Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S.
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

OO0

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan
hazirlanan Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlannus olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif

icermemektedir. Yatirmcilar, yatirrm kararlarini halka arza iliskin

vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e Sirket, 11 Ekim 1988 tarihinde Isik Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile istanbul’da kurulmus
olup hammadde ticareti ile faaliyete baslamistir.

e |sik Plastik, 13 Mart 2000 tarihinde Gebze Organize Sanayi Bolgesi’'nde Mustafa Pasa Mahallesi
ihsan Dede Caddesi No:101 Gebze-Kocaeli adresinde yer alan 22.689 metrekare toplam, 13 bin
metrekare kapali alani olan Isik-1 Fabrikasi binasini ve 3 adet in-line ve 1 adet off-line PP ve PS
gida ambalaji (termoform bardak, kase, tabak) tGretim hatti, 1 adet matbaa hatti, 1 adet PCMW
hatti, 1 adet PS ve PP levha hatti, 1 adet MB ve KP (retim hattindan olusan faal Uretim tesisini
satin almustir.

e |sik Plastik, Tiirkiye plastik mamul sektoriinde ekstriizyon (¢ekme) ydntemini kullanarak,
endustriyel plastik levhalar ile termoform yontemini kullanarak plastikten sofra ve mutfak esyasi
Uretimi segmentlerinde faaliyet gostermektedir.

e Endustriyel plastik levhalar segmentinde Sirket hammadde olarak ithal menseili granil plastigi
islemekte ve endustriyel plastik levha Uretmektedir. Burada plastik hammaddesi olarak PC,
PMMA, Pet-G kullanmaktadir.

e SOz konusu plastik levhalar banyo kiveti, girilti bariyeri, dusa kabin camlari, reklam ve
promosyon (riinleri, reklam tabelalari, buzdolabi i¢c gbévde plakalari, oyuncak, mobilya, banyo ve
mutfak dolaplari, polis kalkanlari, sera camlari, cati 1siklik skydome, havuz, sera camlari, stadyum
cati kaplamalari gibi cok cesitli uygulama ve alanlarda kullaniimaktadir.

e Termoform yontemi ile Uretilen plastikten sofra ve mutfak esyasi segmentinde ise Sirket
polipropilen ve polistren hammaddelerini alarak islemekte ve plastikten sofra ve mutfak egyasi
Uretmektedir. Bu grup igerisinde ayran bardaklari, yogurt kaseleri, tath kaplari, sarkiteri kaplari,
mesrubat bardaklari ve tek kullanimlik tabaklar tretilmektedir.

e Sirket’in polikarbonat hammaddesini temin ettigi baslica firmalar Sabic, Covestro, Trinseo ve
Samsung (Lotte) olarak sayilabilir. Sirket, PMMA hammaddesini Lucite, Sumitomo, Evonik,
Arkema, LG firmalarindan PET-G hammaddesini ise Eastman, Selenia, SK Chemical firmalarindan
temin etmektedir. Sirket, polipropilen ve polistren hammaddelerini ise Petkim, Styrolution,
Reliance, Basel, Chevron Philips firmalarindan temin etmektedir.

e Sirket dogrudan yaptigl satislara ek olarak yurt ici satislarini bayileri araciligiyla ve yurt disi
satislarini da aracilar vasitasiyla yapmaktadir.

e 05 Mart 2019 tarih ve 234 sayili Kapasite Raporu’na gore Sirket’in yillik 25.953 ton plastik
endustriyel levha, 31.701 ton termoform olarak adlandirilan plastikten sofra ve mutfak esyasi ve
7.182 ton masterbatch (liretimde dolgu malzemesi ve renklendirici olarak kullanilmaktadir) olarak
adlandirilan plastik boyasi liretim kapasitesi mevcuttur.

e 2011 yilindan bu yana Sirket icerisinde yirutilen cesitli Ar-Ge ¢alismalarina dayanilarak 2018
Sanayi Bakanligi’'na yapilan basvuru sonucu Ar-Ge Merkezi onayl alinmistir. Bircok projenin
ylritildigt Ar-Ge merkezinde iki adet TUBITAK onayl proje bulunmaktadir. Tiirkiye’de heniiz
tiretimi bulunmayan ikisi TUBITAK onayh ti¢ farkh iiriiniin gelistiriimesine yénelik olan bu projeler
2020’de basariyla tamamlanmustir.
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Halka Arz Gerekgesi

Sirket paylarinin halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,
bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giicli bir sekilde
uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket’in mevcut pay sahiplerinden Mehmet Ceker’in mevcut paylarinin halka arz kapsaminda
satilmasi sonucunda Sirket herhangi bir gelir elde etmeyecektir.

Sirket, sermaye artisi yoluyla elde edecegi halka arz gelirini agirlikli olarak Sirket’in faaliyetlerini
blylitme ve borglulugunu azaltmak igin kullanmayi planlamaktadir.

Halka arz gelirinin, makul bir ekonomik veya finansal gerekgeye dayanmak kosuluyla verilen araliklar
icerisinde kalinmasina 6zen gosterilerek, %35-%50’sinin isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi,
%25-%40"1Inin kredi borglarinin geri 6denmesi ve %15-%30'nun yatirimlar kapsaminda kullaniimasi
planlanmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Sirket’'in 43.741.000 TL nominal tutarindaki mevcut sermayesinde, Halka Arz Eden Pay Sahibi
Mehmet Ceker’in toplam 4.236.000 TL nominal degerde ve %9,69 oraninda payl bulunmaktadir.
Sirket’in 43.741.000 TL nominal tutarindaki mevcut sermayesinde, Halka Arz Eden Pay Sahibi
Mehmet Ceker’in sahip oldugu toplam 3.224.655 TL nominal degerli paylar halka arz edilecek ve
1.011.345 TL nominal degerli payi kalacaktir.

Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir.

Isik Plastik Sanayi ve Dig Ticaret Pazarlama A.$.Ortaklik Yapisi

TL Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Sermaye (TL) | Oy Hakki | Sermaye (TL) Oy Hakki
Erpet Turizm 39.241.000 89,71% 39.241.000  75,75%
Mehmet Ceker 4.236.000 9,69% 1.011.345 1,95%
Abdullah Ceker 88.000 0,20% 88.000 0,17%
Ahmet Sadin Ceker 88.000 0,20% 88.000 0,17%
Esra Ceker 88.000 0,20% 88.000 0,17%
Halka Acik Kisim 11.286.293 21,79%
Yeni Pay ihraci 8.061.638  15,56%
Ortak Satisi 3.224.655 6,22%
Toplam 43.741.000 100,0% 51.802.638  100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bizim Menkul Degerler A.$ 20 Ocak 2021 -3-



Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S.
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

B

D

Mali Tablolar

Sirket’'in TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gegirilmis mali tablolarina gore hazirlanan

bilanco tablosu asagida verilmektedir.

Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S. Bilango (TL)

VARLIKLAR 2017 2018 2019 2020/09
Donen Varliklar 96.196.609 125.337.568 109.426.098 171.681.711
Nakit ve nakit benzerleri 5.205.746  4.886.789 2.045.600 30.122.177
Ticari alacaklar
iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 44.824.355 56.783.019  58.543.555  81.791.640
Diger alacaklar 4.129.815 1.143.125 12.194
iliskili taraflardan diger alacaklar 4.125.145 1.130.931
lliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 3.919 4.670 12.194 12.194
Stoklar 37.735.130 43.856.406  35.834.379  45.426.913
Pesin 6denmis giderler 1.989.860 4.644.026 2.509.543 3.839.198
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 2.254 2.510 4.623
Diger donen varliklar 6.437.599 11.035.259 9.347.386  10.484.966
Duran Varliklar 112.470.066 142.952.519 170.539.491 238.981.503
Maddi duran varliklar 108.401.348 132.463.519 148.843.811 220.706.030
Kullanim hakki varliklari 8.027.838 1.182.329
Ticari alacaklar 4.544.318 3.630.806
iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 4.544.318 3.630.806
Diger alacaklar 1.290.544 4.928.952 4.566.561 5.600.439
lliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 1.290.544 4.928.952 4.566.561 5.600.439
Maddi olmayan duran varliklar 278.512 1.273.823 3.099.567 4.671.347
Pesin 6denmis giderler 2.499.662 4.278.018 1.023.563 2.752.444
Diger duran varliklar 8.006 433.833 438.108
TOPLAM VARLIKLAR 208.666.675 268.290.087 279.965.589 410.663.214
KAYNAKLAR 2017 2018 2019 2020/09
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 96.137.808 159.353.679 162.551.314 192.935.076
Kisa vadeli borglanmalar 40.890.015 86.327.555  87.522.306 77.510.076
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 33.099.459 33.326.596  26.370.984  31.688.332
Diger finansal yuktmlaltkler 35.833 35.592 1.285.246
Ticari borglar 16.641.235 26.820.101  29.824.684  50.948.204
iliskili taraflara ticari borglar 386.563 5.473.150 1.226.005
iliskili olmayan taraflara ticari borclar 16.641.235 26.433.538  24.351.534  49.722.199
Diger borglar 195.207 7.745.593  10.592.257 4.010.351
lliskili taraflara diger borglar 176.857 7.337.669 9.787.285 3.941.955
iliskili olmayan taraflara diger borclar 18.350 407.924 804.972 68.396
Kiralama islemlerinden kaynaklanan yukiumliltukler 2.427.710 861.493
Calisanlara saglanan faydalara iligkin borglar 1.150.919 1.581.995 1.473.793 1.692.289
Ertelenmis gelirler 2.674.475 2.699.064 3.804.974 10.927.296
Donem karivergi yikimlalGga 1.097.164 267.767 13.296.264
Kisa vadeli karsiliklar 74.988 103.557 346.468
Diger kisa vadeli yukumlultkler 314.346 445.618 499.014 368.228
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 34.058.576 32.081.757 41.313.604 45.452.049
Uzun vadeli borglanmalar 27.793.037 25.551.671 33.902.880 28.787.125
Calisanlara saglanan fayd. iligkin uzun vadeli kar. 3.310.099 3.784.332 3.270.009 4.113.999
Kiralama islemlerinden kaynaklanan yukiumlalikler 824.345 598.718
Ertelenmis vergi yukimlulugu 2.955.440  2.745.754 3.316.370  11.952.207
Toplam Yiikimliilukler 130.196.384 191.435.436 203.864.918 238.387.125
OZKAYNAKLAR 78.470.291 76.854.651 76.100.671 172.276.089
Odenmis sermaye 43.741.000 43.741.000 43.741.000 43.741.000
Hisse senedi ihrag primleri 10.184.000 10.184.000 10.184.000  10.184.000
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler ~ 46.464.069 46.392.313  47.294.530 93.178.269
Calisanlara saglanan faydalara iliskin aktieryal kazang/(kayip) fonu -1.152.558  -1.224.314 -322.097 -835.208
Yeniden degerleme ve siniflandirma kazang/kayiplari 47.616.627 47.616.627 47.616.627  94.013.477
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler -45.519 -130.565 -150.005 11.195
Yabanci para ¢evrim farklar -45.519 -130.565 -150.005 11.195
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 65.250 65.250 65.250 65.250
Gecgmis yil zararlari -33.238.261 -24.210.091 -25.950.128 -25.034.104
Net dénem kari 11.299.752 812.744 916.024  50.130.479
TOPLAM KAYNAKLAR 208.666.675 268.290.087 279.965.589 410.663.214
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Sirket’in TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gecirilmis mali tablolarina gére hazirlanan

gelir tablosu asagida verilmektedir.

Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S. Gelir Tablosu

TL 2017 2018 2019 2019/09 2020/09 Son 4C
Hasilat 156.502.020 202.200.774 210.562.000| 156.184.128 312.115.212| 366.493.084

Yillik Degisim 29,2% 4,1% 99,8%

Satislarin maliyeti -112.113.542 -154.509.814 -164.648.141]-124.319.564 -193.489.247]-233.817.824

Yillik Degisim 37,8% 6,6% 55,6%

Briit Kar 44.388.478 47.690.960 45.913.859| 31.864.564 118.625.965| 132.675.260

Yillik Degisim 7,4% -3,7% 272,3%

Briit Kar Marji 28,4% 23,6% 21,8% 20,4% 38,0% 36,2%
Arastirma ve gelistirme giderleri -754.098| -1.852.494  -2.370.566| -1.272.170
Genel yonetim giderleri -7.452.514 -9.813.207 -10.822.181 -7.215.976 -8.627.059| -12.233.264
Pazarlama giderleri -9.712.111  -11.725.367 -11.512.752 -8.351.501 -15.580.183| -18.741.434
Faaliyet Kari 27.223.853  26.152.386 22.824.828| 14.444.593 92.048.157| 100.428.392

Yillik Degisim -3,9% -12,7% 537,2%

Faaliyet Kar Marji 17,4% 12,9% 10,8% 9,2% 29,5% 27,4%
Amortisman 2.747.896 3.041.639 4.171.553 2.933.340 3.260.628 4.498.841
FAVOK1 29.971.749 29.194.025 26.996.381| 17.377.933 95.308.785| 104.927.233

Yillik Degisim -2,6% -7,5% 448,4%

FAVOK1 Marji 19,2% 14,4% 12,8% 11,1% 30,5% 28,6%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 14.078.643  33.022.549  13.584.942 8.219.965  21.834.435| 27.199.412
Esas faaliyetlerden diger giderler -9.870.696 -26.184.824 -12.788.967| -11.666.407 -22.880.450| -24.003.010
Esas Faaliyet Kari 31.431.800 32.990.111 23.620.803| 10.998.151 91.002.142| 103.624.794

Yillik Degisim 5,0% -28,4% 727,4%

FAVOK2 34.179.696 36.031.750 27.792.356| 13.931.491 94.262.770| 108.123.635

Yillik Degisim 54% -22,9% 576,6%

FAVOK2 Marji 21,8% 17,8% 13,2% 8,9% 30,2% 29,5%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 0
Yatirim faaliyetlerinden giderler -14.321
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 31.417.479 32.990.111 23.620.803| 10.998.151 91.002.142| 103.624.794
Finansman gelirleri 14.749.270  25.576.708 8.793.185| 12.529.084 2.354.602 -1.381.297
Finansman giderleri -32.872.879 -57.678.055 -31.152.902| -23.098.109 -28.650.664| -36.705.457
Vergi Oncesi Kar 13.293.870 888.764 1.261.086 429.126 64.706.080| 65.538.040
Vergi gideri -1.994.118 -76.020 -345.062 -411.219 -14.575.601| -14.509.444

Dénem vergi gideri -1.097.646 -267.767 -13.296.264 | -13.296.264

Ertelenmis vergi gideri -896.472 191.747 -345.062 -411.219 -1.279.337 -1.213.180
Donem Kari 11.299.752 812.744 916.024 17.907 50.130.479| 51.028.596
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Net Satis Gelisimi

Asagidaki tablodan gorilecegi Gzere 2020 yilinin ilk dokuz ayinda 2019 yilinin ayni dénemine gore
yurt disi satislar %177,1 oraninda ve net satislar ise %99,8 oraninda artmistir.

Net Satis Gelisimi

TL Blylme
2019 3¢
2017 2018 2019 2019 3¢ 2020 3¢ 2020 LTM 2020 3¢
Yurt i¢i Satislar 63.863.643 | 88.267.967 | 92.090.898 | 69.547.351 | 70.263.433 | 92.806.980 1,0%
Yurt Digi Satiglar | 94.006.884 |114.634.481|119.690.449| 87.580.375 |242.667.190|274.777.264| 177,1%
Diger Gelirler - 1.105.447 - - - - -
Satistan iadeler -798.901 | -1.064.340 | -869.185 -625.640 -480.333 -723.878 -23,2%
Satis indirimleri -569.606 -742.781 -350.162 -317.958 -335.078 -367.282 5,4%
Net Satig 156.502.020]202.200.774]210.562.000{156.184.128|312.115.212| 366.493.084| 99,8%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Karlihik Analizi

Sirket’in 31 Aralik 2017, 2018 ve 2019 sona eren finansal donemleri ile 2019 ve 2020 dokuz aylik
finansal dénemlerine iliskin hazirlanan 6zet karlilik analizi asagidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki
tabloda yer alan FAVOK verileri E&Y tarafindan hazirlanan 30 Eyliil 2020 tarihli bagimsiz denetim
raporunda Niteliklerine Gore Giderler dipnotu altinda verilen ‘Amortisman giderleri ve itfa paylar’
nin Esas Faaliyet Kari’'na eklenmesi suretiyle hesaplanmistir.

Karlilik Analizi
2017-2019
2017 2018 2019 h{:1:]0) 2019 3¢ 20203 ¢ Biiyiime

Net Satislar 156.502.020]202.200.774]210.562.000 16,0% 156.184.128]312.115.212] 100%
Brat Kar 44.388.478 | 47.690.960 | 45.913.859 2,0% 31.864.564 |118.625.965| 272%
Briit Kar Marij 28,4% 23,6% 21,8% 20,4% 38,0%
Esas Faaliyet Kan | 31.431.800 | 32.990.111 | 23.620.803 -13,0% 10.998.151 | 91.002.142 727%
F/K Marj 20,1% 16,3% 11,2% 7,0% 29,2%
FAVOK 34.179.696 | 36.031.750 | 27.792.356 -10% 13.931.491 | 94.262.770 577%
FAVOK Mariji 21,8% 17,8% 13,2% 8,9% 30,2%
Net Kar 11.299.752 | 812.744 916.024 -72% 17.907 50.130.479 | 279849%
Net Kar Marji 7,2% 0,4% 0,4% 0,01% 16,1%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme

Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S, fiyat tespit raporunun hazirlanmasinda UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklasiminin tamamini dikkate almistir.

Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin,
gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik
icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir
varhgl elde etme maliyetinden daha fazla 6édeme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin  distlmesi  suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de belirtildigi (izere isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in, pazar yaklasimi kapsaminda diger
isletmelerle yapilacak karsilastirmalarinin pratik ve glvenilir oldugunun disindlmesi, kurulus
doéneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakligi veya holding sirketi
olmamasi ve faaliyetlerinin sirekliligi olduguna dusindldigi icin maliyet yaklasimi degerleme
kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamistir.

Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida
uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki
nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA)
ydnteminin varyasyonlari olan bu ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de
de belirtildigi Gzere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde sikhkla kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.3 uyarinca degerleme konusu varlikla ilgili
gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin bulunmasi durumunda bu
yaklasimin uygulamasi degerlemeyi gerceklestirenin takdirine birakilmistir.

Pay halka arza iliskin hazirlanan izahname’nin risk faktérleri bélimiinde de belirtildigi Gizere mevcut
Covid-19 pandemisinin siirmesi, yeni bir salgin hastaligin meydana ¢ikmasi, Mart 2020 akabinde
oldugu gibi sokaga c¢ikma vyasaklarina, isyerlerinin faaliyetlerinin durmasina, karantina
uygulamalarina, tiketici davranislarinin degismesine sebep olabilir, bunun neticesinde Sirket’in
tedarikgilerinin, lojistik firmalarinin, diger hizmet saglayicilarinin, bayilerinin, mdusterilerinin
faaliyetleri, gimrik islemleri, mavi ve beyaz yaka c¢alisanlarinin saghg viriisten etkilenebilirler. Sirket
faaliyetleri, cirosu karhligi ve mali durumu bunlardan ve Covid-19 pandemisinin yarattigi ekonomik
krizlerden, Gretim ve nakliye gli¢liklerinden, talep daralmasindan olumsuz yénde etkilenebilir.

Bu kapsamda icinde bulunulan olaganistli kosullardan otliri gelecekteki gelirin miktari ve
zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin bulundugu distntlmektedir.

Kurul’'un yatirimcilarla yaniltici olabilecek bilgi paylasimina iliskin diizenlemeleri de dikkate alinarak
fiyat tespit raporunda gelirlere iliskin herhangi bir projeksiyon paylasilmamistir. Dolayisiyla gelir
yaklasimi degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullaniimamustir.
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Pazar Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat
bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi
uyarinca degerleme konusu varligin veya buna énemli 6lctide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak
islem gdérmesinden dolayi uygulanmasi zorunludur. Bu yaklasim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki
Paylar madde 50.1’de de belirtildigi Gzere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme
yaklasimlarinin ve yéntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir.
Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin 6nemli
belirsizliklerin bulunmasindan dolayi Gelir Yaklasimi ve Sirket’in, Pazar Yaklasimi kapsaminda diger
isletmelerle yapilacak karsilastirmalarinin pratik ve glvenilir oldugunun disindlmesi, kurulus
doéneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakligi veya holding sirketi
olmamasi ve faaliyetlerinin sirekliligi olduguna dislinildGgi icin Maliyet Yaklasimi deger
belirlenirken kullanilmamistir. Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken
glvenilir bilginin mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirrm yapan yatirnmcilar tarafindan sikca
kullanilan bir yaklasim olmasi ve Isik Plastik paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada
islem goreceginden dolayr degerlemenin amacina uygun oldugu dlstnildigl icin degerleme
kapsaminda kullaniimistir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi Sirket’in benzeri olan Borsada
islem goren nitelikteki emsallerine iliskin glvenilir bilgilerden istifade edilebilecegi dikkate alinarak
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle karsilastirma
yapilarak isletme Degeri bulunabilmesi icin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kullaniimistir. Bu
yontem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlari analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun yapilmadigl durumlarda paylarin
rayic degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagl risk diizeyini yansittigi
varsayimini esas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslari’nin ‘UDS Tanimli Deger Esasi-Pazar Degeri’ baslhiginin altinda yer alan madde
30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlk igin mevcut verilere ve pazarla iliskili kosullara goére en
gecerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Ek
olarak UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.4 uyarinca degerleme galismasinda
yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, o©zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve
glvenilirligine yiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin
degerlemesi icin birden fazla degerleme yéntemi kullanmasi gerek olmadigi belirtilmektedir.

Bu dogrultuda mevcut sartlar dikkate alindiginda bu degerleme icin en gecerli ve en uygun yontem
oldugu distnilen yontemin dogruluguna ve glivenilirligine yiksek seviyede itimat edilen Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpani kullaniimistir.
iD/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve Pazar katilimcilari (halka
actk sirket yatirnmcilan) tarafindan en fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu icin bu
yontemin dogruluguna ve glvenilirligine yilksek seviyede itimat edilerek tek yontem olarak
kullanilmistir. Ayrica raporun ilerleyen béliimlerinde bilgi vermek amaciyla Pazar katilimcilari (halka
acik sirket yatirimcilari) tarafindan kullanilan diger bazi carpanlara da yer verilmistir. Fakat isletme
Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpaninin en gecerli ve en uygun ydntem oldugu diistinildigi igin diger
carpanlarin degerlemedeki agirliklari sifir olarak alinmistir.
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iD/FAVOK orani isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir. FAVOK ise,
Esas Faaliyet Kari (sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili donemde Satislar’dan Esas Faaliyet
Karr’na ulasilirken diisiilen amortisman ve itfa bedellerinin toplamidir. Bu yéntem ile isletme Degeri,
Sirket’in ilgili yila ait FAVOK rakaminin, ayni sektérde faaliyet gdsteren halka acik diger sirketlerin
iD/FAVOK oranlari ortalamalari ile carpilmasi sonucunda elde edilir.

iD/FAVOK orani hesaplamasi kapsaminda mevcut durumun yansitilabilmesi icin Sirket’in ve benzer
olarak segilen sirketlerin en son agiklanan finansal tablolarindaki veriler dikkate alinmistir. Dolayisiyla
hesaplanan FAVOK degerleri 30.09.2019-30.09.2020 tarihleri arasinda hesaplanan 12 aylik finansal
verilere dayanmaktadir.

Yurt ici Benzer Sirket FD/FAVOK Carpanlari

FAVOK
LTM (mn iD/FAVOK

AKSA.E 4,538 5.891 614 9,6
BAYRK.E 242 240 6 4144
BRKSN.E 138 154 5 328
BRISA.E 6.737 8.840 762 11,6
DNISI.E 271 243 13 18,5
EGPRO.E 3.045 3.047 162 18,8
GEDZA.E 198 177 20 8,9
GOODY.E 2.365 2.410 433 5,6
SASA.E 17.434 23.433 710 33;8
SEKUR.E 212 282 27 10,5
SEYKM.E 616 619 9 65;9
TMPOL.E 157 218 19 11,3
Ortalama 10,4x
Medyan 10,5x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ug deger oldugu icin ortalamaya dahil edilmeyen Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S.’nin goreceli
olarak yiiksek hesaplanan iD/FAVOK LTM carpanin sorgulanmasi kapsaminda sirketin 2020 yilinin ilk
dokuz ayina iliskin faaliyet raporu incelenmistir. ilgili faaliyet raporunda sirketin yasanan pandemi
slrecinde kisa galisma o6deneginden yararlanarak faaliyetlerine gecici olarak kapasitesini azaltarak
devam ettigi, Nisan-Mayis 2020 déneminde (iretim kapasitesini %30’a kadar distrdigi ve Haziran
2020 donemi itibariyla pandemi dnlemlerinin gevsetilmesiyle liretim kapasitesini %100’e ¢ikarttigi
belirtiimektedir.

Ug deger oldugu icin ortalamaya dahil edilmeyen Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve
Ticaret A.S.’nin goreceli olarak yiiksek hesaplanan iD/FAVOK LTM ¢arpanin sorgulanmasi kapsaminda
sirketin KAP agiklamalari incelenmistir. 6 Ocak 2021 tarihli agiklama uyarinca sirketin hakim ortaklar
(Memet Aldikacti, Enis Aldikacti ve Meltem Vanli) paylarinin bir kisminin ya da tamaminin satisi ile
ilgili uluslararasi stratejik ve finansal olanaklarin degerlendirilmesi amaciyla 04/01/2021 tarihinde bir
yil (12 ay siireli) danismanlik ve aracilik s6zlesmesi imzaladigi gérilmustdar.
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U¢ deger oldugu icin ortalamaya dahil edilmeyen Dinamik Isi Makine Yalitim Malzemeleri Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin goreceli olarak yiiksek hesaplanan iD/FAVOK LTM carpanin sorgulanmasi kapsaminda
sirketin 2020 yilinin ilk dokuz ayina iliskin faaliyet raporu incelenmistir. ilgili faaliyet raporunda
pandemi nedeniyle faaliyetlerde azaltmaya gidildigi, etkinin zayiflamaya basladigl Haziran ayi itibari
ile de Uretim faaliyetleri hizlandirildigi belirtiimektedir. Ek olarak Agustos ayinda birincil pay halka arz

gerceklesen sirketin satisa hazir hale getirilen 2.175.000 TL nominal degerli paylarinin 450.000
adedinin satis 01.12.2020 tarihinde gergeklestirilmistir.

Uc deger oldugu icin ortalamaya dahil edilmeyen Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.'nin goreceli olarak
diisik hesaplanan ID/FAVOK LTM carpanin sorgulanmasi kapsaminda sirketin KAP aciklamalari
incelenmistir. 2020 Aralik ayi icerisinde 3 kez Borsa istanbul A.S. tarafindan ‘islem Sirasinda Devre
Kesici Uygulamasi’ yapildigi gorilmistar.

Uc deger oldugu icin ortalamaya dahil edilmeyen Goodyear Lastikleri T.A.S.’nin goreceli olarak dusiik
hesaplanan iD/FAVOK LTM carpanin sorgulanmasi kapsaminda sirketin 2020 yilinin ilk dokuz ayina
iliskin faaliyet raporu incelenmistir. ilgili faaliyet raporuna sirkette yasanan organizasyonel
degisikliklerin disinda 6nemli bir gelisme olmadigi belirtilmektedir.

Uc¢ deger oldugu icin ortalamaya dahil edilmeyen Sasa Polyester Sanayi A.S.'nin goreceli olarak yliksek
hesaplanan iD/FAVOK LTM carpanin sorgulanmasi kapsaminda sirketin 2020 yilinin ilk dokuz ayina
iliskin faaliyet raporu incelenmistir. ilgili faaliyet raporunda yatirim bedeli yaklasik 350.000.000 USD,
ciroya katkisi ise 450.000.000 USD olacagl tahmin edilen Poy ve Tekstiirize iplik Uretim Tesisi ile
yatirim bedeli yaklasik 100.000.000 USD, ciroya katkisi ise 250.000.000 USD olacagi tahmin edilen Pet
Tesisi (Sise Cipsi) 2020 yilinda devreye alindigi belirtilmektedir.

Uc¢ deger oldugu icin ortalamaya dahil edilmeyen Seyitler Kimya Sanayi A.S.’nin géreceli olarak yiksek
hesaplanan ID/FAVOK LTM c¢arpanin sorgulanmasi kapsaminda sirketin KAP agiklamalari
incelenmistir. 11 Aralik 2020 tarihli KAP agiklamasi uyarinca sirketin paylarinda 14 Aralik 2020
tarihinden itibaren 1 ay siireyle ‘Tek Fiyat islem Yéntemi’, ‘Emir iptalinin Emir Miktar Azaltiminin ve
Emir Fiyat Kétilestirmesinin Yasaklanmasl’ ve ‘Piyasa Emri ile Piyasadan Limite Emir Giriginin
Kisitlanmasi’ 6nleyici tedbirler uygulanacagi duyurulmustur.

Yurt Disi Benzer Sirketler

Piyasa FAVOK

Degeri LTM (mn

(mnTL) TL)
AVNT (NYSE) 29.205 39.474 2.437 16:2%
ICOV (XTRA) 91.161 101.930 7266 14,0x
ALGIL (ENXTPA) 4.257 4.745 917 5,2x
PLRM (TASE) 1.776 1.962 715 2%
SWTO(SWX) 17.978 17.461 970 18;6x
SLGN (NasdaqGS) 30.974 54.715 5.325 16;3%
SON (NYSE) 44.844 57.119 5.434 10,5x
5901 (TSE) 14.830 19.222 5.097 3;8%
WPK (TSX) 16.072 12.690 1.405 9,0x
Ortalama 9,8x
Medyan 10,3x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Benzer yurt disi carpanlar arasindan iki en yiiksek ve iki en diisiik iD/FAVOK LTM carpani ug deger
oldugu icin ortalamaya dahil edilmemistir. Avient Corporation, Schweiter Technologies AG ve Toyo
Seikan Group Holdings, Ltd’nin faaliyet gosterdikleri diger alanlardan otiirli degerlerinin birbirinden
farkhlastigi tahmin edilmektedir. Palram Industries (1990) Ltd’nin carpani sorgulandiginda ise hem
hisse fiyatinin hem de FAVOK’iin 2020 yili icerisinde &nemli bir sekilde arttigi gdzlemlenmistir. 2020
yili baginda 1.755 Yeni israil Sekeli olan hisse fiyati %71 artarak 6 Ocak 2021’de 3.009 Yeni israil Sekeli
olmustur. Sirketin 2019 yilinda 115,4 mn Yeni israil Sekeli olan FAVOK’{i ise %170 artarak son 12 ayda
(30.09.2019-30/09/2020) 311,8 mn Yeni israil Sekeli olarak gerceklesmistir.

Carpan Analizi

iD/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve Pazar katilimcilari (halka
acik sirket yatinnmcilan) tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan birisi oldugu icin bu
yontemin dogruluguna ve glvenilirligine yiksek seviyede itimat edilerek tek yontem olarak
kullanilmistir. Ek olarak iD/FAVOK carpani hesaplamasina dahil edilen sirketlerin diger finansal verileri
de incelenerek bilgi amacgh olarak Pazar katilimcilari (halka agik sirket yatirimcilari) tarafindan
kullanilan diger bazi carpanlara da asagidaki tablolarda yer verilmektedir.

Secilen Yurt ici Benzer Sirketler Finansal Analiz

Piyasa isletme  Satiglar FAVOK FVOK Net Kar Defter

Degeri Degeri LTM(mn LTM(mn LTM(mn LTM(mn Degeri(mn

(mnTL) (mnTL) TL) L) L) L)
AKSA.E 4,538 5.891 3.609 614 499 239 1.591
BRISA.E 6.737 8.840 3.730 762 590 352 1.252
GEDZA.E 198 177 80 20 17 20 93
SEKUR.E 212 282 181 27 19 -3 90
TMPOL.E 157 218 89 19 17 9 38

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yapilan analiz kapsaminda ID/FAVOK carpanina ek olarak segilen yurt ici benzer sirketlerin isletme
Degeri/Satislar (iD/Satislar), isletme Deger/FVOK, Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) ¢arpanlari da incelenmistir.

Secilen Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Analizi
iD/Satislar iD/FAVOK iD/FVOK

LTM LTM LTM F/KLTM PD/DD
AKSA.E 1,6x 9,6x 11,8x 19,0x 2,9%
BRISA.E 2,4x 11,6x 15,0x 19,1x 5,4x
GEDZA.E 2,2x 8,9x 10,5x 9,9x 2,1x

SEKUR.E 1,6x 10,5x 15,1x 66;4% 2,4x
TMPOL.E 2,4x 11,3x 12,6x 16,7x 4,1x
Ortalama 2,0x 10,4x 13,0x 16,2x 3,4x
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Uzeri ¢izili olan ug degerleri icermemektedir.
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OO0

Yurt ici secilen benzer sirketlere iliskin yukarida verilen analiz yurt disi secilen benzer sirketler icin de

yapilmistir.

Piyasa
Degeri

(mnTL)
ICOV (XTRA) 9.161

Segilen Yurt Disi Benzer Sirketler Finansal Analiz
isletme  Satislar
Degeri LTM(mn
(mnTL) TL)

FAVOK FVOK Net Kar Defter
LTM(mn LTM(mn LTM(mn Degeri(mn

TL) TL) TL) TL)

101.930 94.642

ALGIL (ENXTPA) 4.257 4.745 5.667
SLGN (NasdagGS) 30.974  54.715  34.609
SON (NYSE) 44.844  57.119  37.719
WPK (TSX) 16.072  12.690 6.259

7.266 1.891 1.649 44.960

917 665 462 3.635
5.325 3.775 2.068 8.893
5.434 3.591 1.926 13.726
1.405 1.072 771 8.331

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yapilan analiz kapsaminda yurt disi benzer sirketler icin de iD/Satislar, iD/FVOK, F/K ve PD/DD

carpanlari da incelenmistir.

Segilen Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi
iD/Satislar iD/FAVOK iD/FVOK

LTM LTM LTM F/KLTM PD/DD
ICOV (XTRA) 1,1x 14,0x 53;9% 55:3% 2,0x
ALGIL (ENXTPA) 0,8x 5,2x 7,1x 9,2x 1,2x
SLGN (NasdagGS) 1,6x 10,3x 14,5x 15,0x 3,5x
SON (NYSE) 1,5x 10,5x 15,9x 23,3x 3,3x
WPK (TSX) 2,0x 9,0x 11,8x 20,8x 1,9x
Ortalama 1,4x 9,8x 12,3x 17,1x 2,4x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Uzeri ¢izili olan ug degerleri icermemektedir.

Degerleme Sonucu

Isik Plastik’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi icin Tirkiye’de faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ¢arpan analizine iliskin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir.

Isik Plastik

Verisi(mn

TL)
iD/Satislar 366
iD/FAVOK 108
iD/FVOK 104
F/K 51
PD/DD 172

Secilen Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Sonuclari

Carpan

iskonto
Oncesi

Degeri(mn Bor¢(mn Piyasa Pay Bagina

isletme  Net

TL) TL)
2,0x 749 111
10,4x 1.122 111
13,0x 1.347 111
16,2x 936 111
3,4x 692 111

Degeri Deger

639 14,6
1.011 23,1
1.236 28,3

826 18,9

581 13,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Isik Plastik’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in yurt disinda faaliyet gdsteren benzer sirketler

incelenerek yapilan ¢arpan analizine iliskin sonuclar 6zet olarak asagida verilmektedir.
Segilen Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Sonuglari

iskonto
Isik Plastik isletme  Net Oncesi
Verisiimn Carpan Degeri(mn Bor¢(mn Piyasa Pay Basina
TL) TL) Degeri Deger

iD/Satiglar 366 1,4x 516 111 405 9,3
iD/FAVOK 108 9,8x 1.060 111 949 21,7
iD/FVOK 104 12,3x 1.279 111 1.168 26,7
F/K 51 17,1x 982 111 871 19,9
PD/DD 172 2,4x 520 111 409 9,4

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iD/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve Pazar katiimcilari (halka
acik sirket yatinnmcilan) tarafindan en fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu icin bu
yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yilksek seviyede itimat edilerek tek yontem olarak
kullanilmistir. Diger gosterim amagli hesaplanan carpanlarin sonuglarinin degerlemedeki agirliklari
sifir olarak alinmustir.

Sonug olarak Isik Plastik’in piyasa degeri Tirkiye’de ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren
benzer sirketlerin iD/FAVOK carpanlarinin ortalamalari kullanilarak tespit edilmistir. Benzer sirketlerin
carpan degerleri Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler tarafindan 06.01.2021 kapanis itibariyle ‘Capital
1Q’ platformundan elde edilmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Analizine Gére isletme Degeri

Yurt i¢i ID/FAVOK Carpan Analizi Sonug
Yurt ici Benzer Sirketler Son 12 Ay (2020 3C) Ortalama iD/FAVOK Carpani 10,4x
Son 12 Ay (2020 3C) FAVOK (TL) 108.123.635
isletme Degeri (TL) 1.121.951.514
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizine Gére Isletme Degeri

Yurt Disi Benzer Sirketler Son 12 Ay (2020 3C) Ortalama iD/FAVOK Carpani 9,8x
Son 12 Ay (2020 3¢) FAVOK (TL) 108.123.635
isletme Degeri (TL) 1.060.095.298

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici carpan analizine gére %50 pay ve yurt disi garpan analizine %50 pay vererek ulasilan halka arz
oncesi Isletme Degeri 1.091.023.406 TL'dir.

Pay Basina Deder Hesaplamasi

Hesaplanan isletme Degeri (TL) 1.091.023.406
(-) Toplam finansal borglar (TL) -139.271.608
(-)Kiralamaislemlerinden yiakimlulikler (TL) -1.460.211
(+)Nakit ve nakit benzerleri (TL) 30.122.177
Halka Arz iskontosu Oncesi Piyasa Degeri (TL) 980.413.764
Pay Adedi 43.741.000
Pay Bagina Fiyat (TL) 22,41

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Halka arz satis fiyati olarak belirlenen 16,10 TL hesaplanan pay basina fiyata gére %28 iskontoludur.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Isik Plastik’in fiyat tespitinde Carpan Analizi disinda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi
kullanilmamistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit lretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gostermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu ydntem kullaniimaktadir. Isik Plastik 6zelinde INA’nin kullanilmamis
olmasini degerleme adina bir eksiklik olarak degerlendiriyoruz.

e Garanti Yatirim tarafindan Isik Plastik’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt igi ve yurt disi
benzer sektdrde faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin ug
degerler disindaki ortalamasi kullanilmistir. FD/FAVOK carpanlarinin ortalama yerine medyan
degerlerinin kullanilmasini daha makul bulmakla birlikte Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da halka arz
deger hesabinda kullanilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken sadece FD/FAVOK carpanindan hesaplanan piyasa
degerinin kullaniimis olmasini degerleme adina bir eksiklik olarak degerlendiriyoruz.

e Isik Plastik’in 2020’'nin ilk 9 ayinda Ozellikle yurtdisi satis tarafinda yakaladigi yiksek biylime
oraninin sirddrdlebilir olup olmadigi, satislardaki artisin gerekceleri net olarak fiyat tespit
raporunda sunulmamis ve INA metodu da kullanilmamistir. 2020’de yakalanan bu biyiime
oraninin devam ettirilememesi ve Sirketin tekrar 2019 seviyesinde ciro ve karllik elde etmesi
halinde sirketin degeri hesaplanan degerin oldukga altina gerileyebilir. 30 Eylul 2020 itibariyle
Sirketin kaydirilmis FAVOK'(i 108,1 milyon TL hesaplanmis ve degerlemede kullaniimistir. 2019
yilinda elde edilen FAVOK ise 27,8 milyon TL’dir. FAVOK’te yasanabilecek bir gerileme ayni oranda
Isik Plastik’in degerine de yansiyacaktir. Bu baglamda sirket operasyonlarinda 6zellikle yurtdisi
satis tarafinda yasanan iyilesmenin gerekgelerinin fiyat tespit raporunda yer almamasini ve
surdarilebilir olup olmadiginin agiklanmamasini degerleme (zerindeki buylk bir risk olarak
degerlendiriyoruz.

e Degerleme sonucu hesaplanan 22,41 TL pay basi fiyata %28 iskonto uygulanarak 16,10 TL talep
toplama fiyati belirlenmistir.

e 16,10 TL fiyatla hesaplanan piyasa degeri ve firma degerine gére Isik Plastik’in halka arz FD/FAVOK
carpani 7,8 ve F/K ¢arpani 13,8’e denk gelmektedir.

e INA metodunun kullaniimamis olmasina ve 2020’deki biiyiimenin siirdiiriilebilir olup olmadigina
yonelik c¢ekincemiz sakli kalmak kaydiyla, 16,10 TL talep toplama fiyatinin makul oldugu
kanaatindeyiz.
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